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第１節 はじめに――なぜ完全子会社化に注目するのか  
 











































































高速化に対応して研究開発を集中するためであるという（2003年 2月 2日の日経新聞）。 
3 ただしこうした内部資本市場はそもそも効率的な資金配分をもたらさないという説もある。こうした研
究としては Sharfstein, D. and J. Stein(2000) 、Rajan, R. H. Servaes and L. Zingales (2000)などがあり、





















第 2節 完全子会社化の傾向 
2.1 M&Aと完全子会社化の推移 
 完全子会社化がどのように増大しているか、その動向を M&A 全体の中でみてみよう。
グラフ１によれば、まず、一般的なM&A（グループ内M&Aや完全子会社化は含まない）
の件数は 93 年以降漸増し、99、2000 年は急速に増大している。グループ内 M&A（完全



















































































































































上場 24 74 24.49%




































移行した 9 15 37.50%









                                                  
6 たとえば松下電器は、グループ 5社を完全子会社化するために、5千 5百億円の新株発行と 1千億円の














































G3「上場子会社で親会社持株比率が 3分の 2以下ダミー」 














































































                                                                                                                                                  
NECシステムテクノロジーを、１年後の 2004年に再び完全子会社化した。最近の事例では、長期的業績
低迷に悩む日立は、2006年 4月に日立モバイルを完全子会社化した。 




















































































                                                  










関係を、Fan and Lang (2000)の主張する投入補完性および市場補完性の概念によって捉え
る。これは技術的関連性を、産業連関表の投入産出係数表から導くものであり、次式で定
義される。 
 i業種と j業種の投入（市場）補完性＝産業連関表の投入係数行列において I産業と j産業 































 グループ子会社の構造変化指数＝（子会社新規設立数+子会社削減数）/（期初子会社数         


















 分析の期間としては 1999 年～2003 年を対象とする。ただし 2003 年は、入手可能な企
活調査の最新データである。完全子会社化を行った最も早いケースに属するソニーの場合






















サイズ 平均 中央値 標準偏差 最小値 最大値
     完全子会社化ダミー　期初～期末 1176 0.207 0.000 0.405 0.000 1.000
G1 99年上場子会社ダミー　期初 1176 0.094 0.000 0.291 0.000 1.000
     99年上場ダミー*親電機産業　期初 1176 0.142 0.000 0.349 0.000 1.000
G2 親会社持株比率　期初 1176 74.752 75.000 15.926 50.100 99.900
G3 純粋持株会社への移行ダミー　期初→期末 1176 0.029 0.000 0.168 0.000 1.000
P1 親会社の本業売上成長率平均　期初→期末 1046 0.014 0.007 0.102 -0.322 0.711
P2 親会社の本業売上成長率標準偏差　期初→期末 1046 0.142 0.100 0.134 0.010 1.555
P3 親会社の本業依存度　期初 1176 0.703 0.718 0.235 0.207 1.000
P4 親会社の事業の構造変化指数　期初→期末 1046 0.210 0.167 0.212 0.000 1.000
P5 親会社の負債比率　期初 1176 0.610 0.633 0.192 0.063 1.331
A1 子会社の売上成長率平均　期初→期末 1176 0.029 0.004 0.124 -0.410 1.083
A2 子会社の売上成長率標準偏差　期初→期末 1176 0.169 0.109 0.289 0.009 7.253
A3 子会社の事業の構造変化指数　期初→期末 1176 0.237 0.200 0.276 0.000 1.000
A4 子会社の負債比率　期初 1176 0.739 0.773 0.235 0.107 3.194
A5 子会社の相対規模（従業員数比率）　期初 1176 0.094 0.047 0.128 0.001 0.903
R2 親子製造業*親子の本業間投入補完性　期初 1176 0.302 0.000 0.426 -0.062 1.000
R3 親子製造業*親子の本業間市場補完性　期初 1176 0.373 0.105 0.426 -0.017 1.000
R4 親会社製造・子会社卸小売ダミー　期初 1176 0.204 0.000 0.403 0.000 1.000
R5 親会社卸小売・子会社製造ダミー　期初 1176 0.109 0.000 0.312 0.000 1.000
R6 親製造卸・子会社その他サービス業ダミー　期初 1176 0.038 0.000 0.192 0.000 1.000
































      （子会社ガバナンスの要因）  
   （＋）  G1「上場子会社ダミー」 
   （＋）  G2「親会社の持株比率（初期値）」 
   （＋）  G3「グループの純粋持株会社への移行ダミー」 
      （親会社側の要因） 
   （－）  P1「親会社の本業成長性」 
   （＋）  P2「親会社の本業の成長不確実性」 
   （＋）  P3「親会社の本業依存度の高さ（初期値）」 
   （＋）  P4「親会社の事業構造再編の程度」 
   （＋－） P5「親会社の負債比率（初期値）」 
   （＋）  P6「親会社が電機産業である」 
      （子会社側の要因） 
   （＋－） A1「子会社の事業成長性」 
   （－＋） A2「子会社の成長不確実性」 
   （＋）  A3「子会社の事業構造再編の程度」 
   （＋－） A4「子会社の負債比率（初期値）」 
   （＋）  A5「子会社の相対規模（初期値）」 
      （親会社と子会社の事業関係の要因） 
   （＋）  R1「親会社・子会社とも製造業の組合せダミー」 
   （＋）  R2「親子会社の本業間の投入補完性」 
   （＋）  R3「親子会社の本業間の市場補完性」  
   （＋－） R4「親会社が製造業、子会社が卸小売業の組合せダミー」 
   （＋－） R5「親会社が卸小売業、子会社が製造業の組合せダミー」 
   （＋－） R6「親会社が製造卸小売業、子会社がその他サービス業の組合せダミー」 
      （企業グループの要因） 





























G1 上場子会社ダミー 0.100 0.070 0.105 0.100 0.066 0.107
(1.84)* (0.86) (1.46) (1.84)* (0.81) (1.48)
G2 親会社持株比率（初期値、連続変数) 0.004 0.005 0.004 0.004 0.005 0.004
(5.00)*** (3.95)*** (2.98)*** (5.00)*** (3.98)*** (2.96)***
（親会社側の要因）
P1 親会社の本業成長性 -0.443 -0.438 -0.335 -0.448 -0.438 -0.348
(3.55)*** (2.70)*** (1.65)* (3.59)*** (2.69)*** (1.70)*
P2 親会社の本業成長不確実性 0.237 0.344 -0.007 0.249 0.352 0.002
(2.46)** (2.86)*** (0.04) (2.58)** (2.91)*** (0.01)
P3 親会社の本業依存度(初期値) 0.097 0.015 0.231 0.089 0.004 0.227
(1.74)* (0.21) (2.80)*** (1.60) (0.06) (2.75)***
P4 親会社の事業構造再編の程度 0.167 0.126 0.222 0.168 0.129 0.222
(3.01)*** (1.68)* (2.69)*** (3.03)*** (1.72)* (2.69)***
P5 親会社の負債比率(初期値) -0.170 -0.028 -0.299 -0.174 -0.040 -0.298
(2.36)** (0.28) (2.79)*** (2.42)** (0.41) (2.78)***
（子会社側の要因）
A1 子会社の事業成長性 0.109 0.439 -0.887 0.113 0.449 -0.878
(0.90) (3.00)*** (2.07)** (0.92) (3.04)*** (2.07)**
A2 子会社の成長不確実性 0.051 -0.034 0.186 0.057 -0.028 0.200
(1.05) (0.83) (0.97) (1.15) (0.66) (1.05)
A3 子会社の事業構造再編の程度 0.041 0.049 -0.003 0.044 0.055 -0.004
(0.95) (0.83) (0.05) (1.02) (0.93) (0.07)
A4 子会社の負債比率 0.124 0.183 -0.004 0.123 0.186 -0.007
(1.95)* (2.00)** (0.04) (1.93)* (2.05)** (0.07)
A5 子会社の相対規模(初期値) 0.104 0.027 0.201 0.107 0.043 0.193
(1.04) (0.19) (1.54) (1.07) (0.29) (1.49)
（親会社と子会社の事業関係の要因）
R2 親子の本業間投入補完性(初期値) 0.074 0.112 0.042
(1.83)* (1.97)** (0.73)
R3 親子の本業間市場補完性(初期値) 0.052 0.069 0.049
(1.52) (1.49) (0.95)
R4 親製造・子卸小売（期初）ダミー 0.086 0.087 0.107 0.065 0.045 0.106
(2.02)** (1.43) (1.79)* (1.73)* (0.87) (1.93)*
R5 親卸小売・子製造（期初）ダミー 0.040 0.016 0.045 0.021 -0.017 0.043
(0.81) (0.24) (0.64) (0.47) (0.29) (0.65)
R6 親製造卸小売・子その他（期初）ダミー 0.108 0.049 0.225 0.084 0.008 0.222
(1.40) (0.49) (1.87)* (1.16) (0.09) (1.90)*
（企業グループの要因）
S1 グループ子会社数の増減に関する構造変化指数 -0.000 0.067 -0.085 -0.007 0.056 -0.087
(0.00) (1.11) (1.26) (0.16) (0.91) (1.31)
Observations 1046 552 494 1046 552 494
Log pseudolikelihood -475.18 -236.02 -218.54 -475.78 -237.04 -218.36
Pseudo R2 0.08 0.12 0.13 0.08 0.11 0.13
上段の数値は限界効果を表す。
下段の括弧内の数値は漸近ｔ値を表す。














































G1 上場子会社ダミー 0.182 0.138 0.168 0.180 0.132 0.167
(3.52)*** (1.80)* (2.44)** (3.49)*** (1.74)* (2.43)**
G2 親会社持株比率（初期値、連続変数) 0.005 0.005 0.004 0.005 0.005 0.004
(5.61)*** (4.50)*** (3.28)*** (5.62)*** (4.53)*** (3.27)***
G3 純粋持株会社への移行ダミー 0.277 0.076 0.156 0.279 0.076
(2.12)** (2.46)** (0.72) (2.10)** (2.44)** (0.73)
（親会社側の要因）
P3 親会社の本業依存度(初期値) 0.075 -0.026 0.233 0.064 -0.036 0.225
(1.46) (0.38) (2.99)*** (1.25) (0.53) (2.90)***
P5 親会社の負債比率(初期値) -0.133 -0.051 -0.235 -0.144 -0.071 -0.239
(2.00)** (0.57) (2.35)** (2.16)** (0.79) (2.40)**
（子会社側の要因）
A1 子会社の事業成長性 -0.018 0.362 -1.162 -0.013 0.373 -1.154
(0.14) (2.50)** (3.04)*** (0.11) (2.54)** (3.04)***
A2 子会社の成長不確実性 0.088 -0.006 0.204 0.093 -0.002 0.220
(1.52) (0.13) (1.05) (1.59) (0.03) (1.14)
A3 子会社の事業構造再編の程度 0.041 0.036 0.006 0.042 0.037 0.006
(1.00) (0.64) (0.10) (1.03) (0.65) (0.09)
A4 子会社の負債比率 0.070 0.129 -0.050 0.069 0.129 -0.052
(1.25) (1.69)* (0.54) (1.22) (1.70)* (0.56)
A5 子会社の相対規模(初期値) 0.092 0.008 0.228 0.092 0.008 0.226
(1.01) (0.07) (1.75)* (1.00) (0.06) (1.73)*
（親会社と子会社の事業関係の要因）
R2 親子の本業間投入補完性(初期値) 0.080 0.111 0.054
(2.12)** (2.08)** (0.98)
R3 親子の本業間市場補完性(初期値) 0.045 0.057 0.040
(1.36) (1.30) (0.81)
R4 親製造・子卸小売（期初）ダミー 0.111 0.106 0.136 0.081 0.058 0.122
(2.73)*** (1.82)* (2.26)** (2.23)** (1.17) (2.19)**
R5 親卸小売・子製造（期初）ダミー 0.066 0.066 0.026 0.039 0.023 0.015
(1.36) (0.97) (0.39) (0.88) (0.38) (0.24)
R6 親製造卸小売・子その他（期初）ダミー 0.133 0.053 0.221 0.100 0.010 0.205
(1.85)* (0.56) (2.01)** (1.48) (0.12) (1.93)*
Observations 1176 626 550 1176 626 550
Log pseudolikelihood -564.86 -280.65 -264.27 -566.22 -282.16 -264.41
Pseudo R2 0.06 0.09 0.09 0.05 0.08 0.09
上段の数値は限界効果を表す。
下段の括弧内の数値は漸近ｔ値を表す。
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